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　 　 ［摘　 要］ 基于“深交所互动易”和“上证 ｅ 互动”平台的问答数据，以 ２０１０—２０２２ 年

Ａ 股上市公司为研究样本，从互动水平和互动质量两方面检验社交媒体互动如何影响企

业创新投入。 研究发现社交媒体互动水平和互动质量均能显著促进创新投入。 具体来

说，互动数量以及互动的针对性、可读性、专业性和及时性均对创新投入有显著促进作用。
机制分析表明提高失败容忍度和改善公司治理是社交媒体互动发挥创新促进作用的可能

路径。 异质性分析发现社交媒体互动对企业创新投入的促进作用在管理者更加短视的企

业以及创业板上市公司中更为显著。 研究结论扩展了社交媒体互动与创新的相关文献，
对于促进企业创新和高质量发展具有启示作用。
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一、引言

在经济增速下滑、全球竞争加剧的背景下，党的二十大报告指出要“加快实施创新驱动发展战

略，增强自主创新能力”。 在微观层面，企业是自主创新的重要载体，其创新行为对于自身可持续发

展乃至国家不断发展新动能新优势都至关重要。 不同于一般投资，创新投资的周期较长，且具有较

高的收益不确定性［１］。 创新的固有属性使得管理者对创新失败的容忍度成为影响创新投入的重要

因素［２－４］。 已有研究表明管理者自信［５］、激励机制［２， ６］ 以及透明的信息环境［７－８］ 会增加管理者的创

新失败容忍度进而提高其创新意愿。 相反，股票质押［９］、股东诉讼威胁［１０］ 等会降低管理者的创新失

败容忍度进而抑制企业创新。 与此同时，由于代理问题的存在，管理者可能出于对安逸生活的追求

以及对职业生涯的担忧不愿承担较高风险，从而抑制企业创新［１１］。
深交所与上交所分别于 ２００９ 年和 ２０１３ 年上线了“深交所互动易”和“上证 ｅ 互动”网络平台，为

企业和投资者提供了直接沟通的渠道。 一方面，社交媒体互动平台促进上市企业与投资者间的信息

沟通，能够改善信息环境，使得股价能更真实反映价值，有助于减少管理者的职业担忧，增加其对创

新失败的容忍度，进而促进创新［８］；另一方面，互动平台方便投资者提出疑问，能够更好地监督管理

者行为，改善公司治理水平，缓解代理冲突，从而增加创新［１２－１３］。 然而，社交媒体互动平台给投资者

提供了表达各类情绪的渠道，负面情绪的传播可能加大管理者的短期压力，并使其产生短视行

为［１４］。 此外，部分企业采用模板化的方式进行回复，那么，互动平台的使用是否能真正改善信息环

境还有待考证。 因此，本文的研究问题是社交媒体互动究竟如何影响企业创新投入。
基于“深交所互动易”和“上证 ｅ 互动”平台 ２０１０—２０２２ 年的数据，聚焦 Ａ 股上市公司，本文拟

研究社交媒体互动对企业创新投入的影响。 首先，区分互动水平和互动质量两个维度，分别检验互

动水平和互动质量如何影响企业创新投入。 其次，从失败容忍和公司治理两个方面进一步分析社交

媒体互动影响创新投入的可能机制；一是以融资约束和业绩压力两种方式对失败容忍度进行度量，
检验失败容忍机制；二是使用两职合一以及机构持股度量企业的内外部治理需求，检验治理机制。
最后，本文考察管理者短视及上市板块对社交媒体互动与创新之间联系的调节作用。



本文可能的创新之处在于：第一，从互动水平和互动质量两个方面更为全面地评估社交媒体互

动对于企业创新的作用，完善社交媒体互动的经济后果的相关文献。 尽管少量文献从投资者提问或

者企业回复等互动数量方面的信息来研究社交媒体互动对企业创新的影响［１５－１６］，但对互动质量

（例如可读性）与创新的关系的研究较为不足。 本文不仅从互动数量视角研究社交媒体互动水平对

企业创新的影响，还进一步从可读性、针对性、专业性和及时性等方面研究互动质量的作用，有助于

更好地理解社交媒体互动及其特征对企业创新的影响。 第二，从失败容忍机制和公司治理机制两方

面验证社交媒体互动对企业创新投入产生影响的可能路径，有助于更深入地理解社交媒体互动与企

业创新投入的关系，是对社交媒体互动与企业创新关系的相关研究的补充。 第三，基于不同的管理

者内在特质和不同的上市板块，观察社交媒体互动对创新投入的影响是否不同，有助于了解社交媒

体互动发挥作用的异质性特征，为不同类型的企业参与社交媒体互动提供理论和实践支撑。

二、理论分析与假设提出

已有研究表明企业创新决策可能受到失败容忍度和代理冲突的影响［２， １７－１８］。 一方面，由于创新

固有的高投入、高风险、长周期等特征［１］，创新失败的可能性较大，且短期内看不到创新收益，创新风

险会增加管理者的职业担忧，使得他们倾向于减少创新投资。 同时，由于信息不对称，投资者很难通

过观察企业创新表现来评估项目收益［１９－２０］，因此，投资者可能低估创新项目的真实价值，对企业进

行逆向选择，这会加剧管理者的职业担忧，降低其风险承担意愿和创新意愿。 另一方面，根据委托代

理理论，股东（委托人）将决策权委托给管理者（代理人），而管理者出于职业、声誉担忧以及对自身

财富的考量，很可能为了自身利益最大化而牺牲股东利益，因而存在机会主义行为。 两个常见的代

理问题表现为努力厌恶［１９］和风险厌恶［２１］。 鉴于外部投资者无法观察到企业的全部潜在项目，管理

者倾向于投资风险较低和所需努力程度较低的项目［１９］，而这类项目与创新项目的特点是背道而驰

的，因此导致企业创新不足。
社交媒体互动平台搭建起投资者与企业直接互动交流的桥梁。 投资者可以向管理者提出疑问、

寻求解释、验证谣言真假以及提供建议，管理者则有针对性地进行答复。 在此过程中，信息需求方即

投资者能够参与企业的披露决策，信息供给者即上市企业也能充分了解外部信息需求［２２］。 就信息

需求方而言，一方面，企业针对投资者的特定疑问进行回复，可以满足个性化的信息需求，由于互动

平台是公开网站，其他投资者或潜在投资者也能看到企业回复的相关信息；另一方面，由于投资者的

资源和处理能力有限，大量的信息会使投资者负担过重［２３－２４］，而借助互动平台，投资者得以更好地

解读和整合信息［２５］，进而降低投资者的信息获取和吸收成本，改善价值发现过程［２６］。 就信息供给方

而言，一方面，根据投资者的提问，管理者能够知晓哪些信息是当前披露不充分但备受投资者关注的

信息，从而为投资者提供真正需要的信息内容，进而降低信息不对称［２７］；另一方面，随着互动频率的

增加，企业积累了较多经验，因而能通过提高沟通的效率来减少投资者对信息的误解。 综合而言，社
交媒体互动平台有助于缓解投资者和企业之间以及不同投资者之间的信息不对称。 在此基础上，本
文预期社交媒体互动通过失败容忍机制和公司治理机制促进创新投入。

一方面，社交媒体互动能够增加管理者对创新失败的容忍度，进而促进创新投入（失败容忍机

制）。 首先，良好的社交媒体互动可以降低信息不对称，这有助于投资者更全面、准确地了解企业创

新活动，从而降低企业创新项目价值被低估的风险，还有助于投资者更好地识别管理者努力、理解管

理者的战略安排。 即使出现短暂的创新失败也不会将其完全归因于管理者决策失误，这能够减少短

期市场压力，增加管理者对创新失败的容忍度，激发管理者的创新活力［８］。 其次，信息不对称的降低

有助于降低投资者要求的回报率，缓解企业融资约束［２８］。 企业即使创新失败也不会陷入经营困境，
进而提高管理者对创新失败的容忍度，使企业在面对合适的投资机会时能够抓住机会而没有后顾之

忧。 最后，建立良好的互动关系也能够提高企业知名度，吸引潜在的投资者。 由于“熟悉偏见”，投资

者更倾向于投资自己熟悉和认可的企业［２９］，对所投企业创新失败的容忍度也会更高，因而会提高管
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理者对创新失败的容忍度，进而促进创新投入。
另一方面，社交媒体互动能够改善公司治理，减轻代理问题，从而促进创新投入（公司治理机

制）。 首先，社交媒体互动带来的信息不对称的降低能够显著提高投资者对企业的认知，进而增加投

资者监督和提高其参与治理的积极性［２８］，而外部监督的加强有助于缓解代理冲突，约束管理者的机

会主义行为。 其次，投资者可以借助互动平台向管理者反馈和提出意见或建议，这有利于监督管理

者做出更好的决策［２２］。 投资者质疑的声音经过平台向大众传播可能会造成企业声誉损失和价值损

失，甚至引起监管层注意，管理者也可能面临职业风险。 为了规避这些潜在风险，管理者会更多地考

虑投资者利益，进而增加有利于企业长期价值增长的创新投入。
综合上述分析，本文提出以下假设：
Ｈ１：在其他条件不变的情况下，社交媒体互动对企业创新投入具有显著的促进作用。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本研究以 Ａ 股上市公司为样本，探讨社交媒体互动对创新投入的影响。 社交媒体互动数据来自

ＣＮＲＤＳ 的投资者关系管理数据库，聚焦“深交所互动易”“上交所 ｅ 互动”的投资者问答的相关数据。
可读性数据来自爱文本－智能文本分析系统中的投资者问答数据库。 其余变量数据均来自 ＣＳＭＡＲ
和 ＣＮＲＤＳ 数据库。 由于“深交所互动易”平台和“上交所 ｅ 互动”平台分别在 ２０１０ 年和 ２０１３ 年上线

运营，本文选取 ２０１０—２０２２ 年为样本期。 结合以往研究惯例和需要，本文按以下原则对初始样本进

行筛选：（１）剔除当年被 ＳＴ 或∗ＳＴ 的样本；（２）剔除金融业的样本；（３）剔除变量数据缺失的样本。
最终得到 ２３７９８ 个企业－年度观测值。 为减少极端值的影响，本文对连续变量在 １％和 ９９％分位上进

行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理，处理软件为 Ｓｔａｔａ１７。
（二）主要变量定义

１ 被解释变量：企业创新投入

借鉴已有文献［８， ３０］，本文使用研发投资占总资产的比例（ＲＤ）来度量企业创新投入。 为保证结

果的稳健，使用研发投资的自然对数（ＲＤ２）作为创新投入的替代度量方式。
２ 解释变量

本文从社交媒体互动水平和互动质量两个方面分析社交媒体互动对企业创新投入的影响。 互

动水平是指企业与投资者之间沟通的频率及程度。 较高的互动水平意味着企业与投资者之间有更

频繁的沟通。 互动质量是指企业与投资者之间沟通的质量和效果。 高质量的社交媒体互动意味着

企业与投资者能够进行深入、有意义的讨论和分享。 通过分析互动水平和互动质量可以更全面和深

入地理解社交媒体互动，进而揭示社交媒体互动与创新投入之间的关联。
（１）社交媒体互动水平

参考已有研究［３１］，本文统计企业每年针对投资者提问进行回复的数量以及总字数，在此基础上

构建变量 ＡＮＵＭ 和 ＡＷＯＲＤ。 ＡＮＵＭ 由企业年度回复数量加 １ 之后取自然对数得出，ＡＷＯＲＤ 由企业

年度回复的总字数加 １ 后取自然对数得出，数值越大表明社交媒体互动水平越高。
（２）社交媒体互动质量

已有文献［１６， ３２］指出针对性和及时性是高质量互动的体现，但忽视了信息的可读性和专业性。
鉴于这两个特征对于投资者正确解读信息至关重要［３３］，本文从针对性、可读性、专业性和及时性四

个方面综合评估互动内容的有效性、可理解性、可信度和时效性，以较全面地对互动质量进行度量。
首先，针对性指的是企业在回复投资者的疑问时是否基于特定的问题进行解答，而非模板化的

回复［３２］。 针对性的回复内容有利于企业与投资者更好地互动沟通，进而有利于降低企业和投资者

之间的信息不对称，也有利于投资者对企业进行意见反馈和外部监督，以促进创新投入。 本文计算

企业年度所有回复字数的标准差，构建变量 ＡＷＯＲＤＳＤ 度量企业回复内容的针对性。 ＡＷＯＲＤＳＤ 越
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大说明回复内容更有针对性。
其次，可读性指的是企业在互动平台上的回复内容是否便于投资者阅读和理解，其反映了信息

传达的清晰度和有效性。 本文构建变量 ＲＥＡＤ 来度量企业回复内容的可读性。 本文首先判断企业

当年度的每一条回复内容是否包含专业财务会计词汇①，之后在企业－年度层面计算企业年度回复

中不包含专业财务会计词汇的回复数量占总回复数的比例，得到 ＲＥＡＤ。 本文预期如果企业在社交

媒体互动平台上回复的内容包含较多的专业词汇，则可读性较差，即 ＲＥＡＤ 的值越大可读性越强。
再次，专业性主要考察企业是否能准确回复投资者的问题。 具有较高专业性的企业回复人员往

往具有丰富的沟通经验和高水平的知识储备，能够帮助投资者更好地获取和解释信息。 本文根据

《新财富》杂志历届金牌董秘榜单，构建变量 ＢＳＧＯＬＤ 来度量企业回复的专业性。 若董秘当年被评选

为金牌董秘则赋值为 １。 由于董秘是上市公司信息披露以及投资者关系维护的主要负责人，其履职

行为直接影响披露信息的质量［３４］。 本文预期金牌董秘在互动沟通方面更具有专业性。
最后，及时性主要考察企业是否能及时回应和参与对话，以更好地满足投资者的信息需求。 本

文构建 ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ 指标对企业回复的及时性进行度量。 企业年度回复的平均间隔天数（Ｄｅｌａｙ）越
大说明企业回复越不及时。 由于该值是及时性的反向指标，本文参考张金山等［１６］ 的做法，对 Ｄｅｌａｙ
进行标准化，如公式（１）所示。 预期 ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ 的值越大及时性越高。

ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ＝
Ｄｅｌａｙｍａｘｉ，ｔ － Ｄｅｌａｙｉ，ｔ

Ｄｅｌａｙｍａｘｉ，ｔ － Ｄｅｌａｙｍｉｎｉ，ｔ
（１）

３ 控制变量

参考以往文献［１４， ３５］，本文控制可能影响创新的其他因素，包括企业规模（ＬＮＳＩＺＥ）、个股年换手

率（ＴＵＲＮＯＶＥＲ）、企业年龄（ＡＧＥ）、总资产收益率（ＲＯＡ）、财务杠杆（ ＬＥＶ）、机构投资者持股比例

（ ＩＮＳＨＯＬＤ）、管理者持股比例（ＭＳＨＡＲＥ）、托宾 Ｑ 值（ＴＯＢＩＮＱ）、第一大股东持股比例（ＦＩＲＳＴ）、产权

性质（ＳＯＥ）、经营活动净现金流量占总资产的比值（ＯＣＴＡ）、固定资产净额占总资产的比例（ＰＰＥＴＡ）
等。 变量定义见表 １。
　 　 （三）模型设计

为检验假设 Ｈ１，本文构建模型（２）：

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉ，ｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌ ｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （２）

式（２）中， Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ 表示企业 ｉ 在 ｔ 年的研发投入占总资产的比例， Ｉｎｔｅｒａｃｔｉ，ｔ 表示社交媒体互

动，包含互动水平和互动质量，互动水平由 ＡＮＵＭ、ＡＷＯＲＤ 进行度量，互动质量包括针对性、可读性、
专业性和及时性，分别由 ＡＷＯＲＤＳＤ、ＲＥＡＤ、ＢＳＧＯＬＤ 和 ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ 进行度量，同时控制其他可能影

响企业创新的其他变量以及年度、行业效应。

四、实证分析

（一）描述性统计

表 ２ 报告了描述性统计结果。 ＲＤ 的均值为 ２ ３３，标准差为 １ ９３５，表明企业平均将总资产的

２ ３３％用于研发创新，且企业间的创新投入水平有较大的异质性。 在互动水平方面，ＡＮＵＭ 的均值和

标准差分别为 ４ ２６ 和 １ １７８，ＡＷＯＲＤ 的均值为 ８ ５１，最大值和最小值为 １１ ０１０ 和 ２ ９９６，说明企业

和投资者的互动水平存在较大的异质性。 在互动质量方面，ＡＷＯＲＤＳＤ 的均值为 ６３ ７８，标准差为

３６ ３７４，ＲＥＡＤ 的均值为 ０ ２９，标准差为 ０ ２１３，ＢＳＧＯＬＤ 的均值为 ０ ０６，标准差为 ０ ２３３，表明企业回

复的针对性、可读性、专业性在不同企业之间存在较大的异质性。 ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ 的均值为 ０ ７７，表明

多数企业回复的及时性较高。 其他变量的均值和分布情况与以往研究基本一致。
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表 １　 变量定义

变量 定义
被解释变量 ＲＤ 创新投入，研发投资占总资产的比例
解释变量 ＡＮＵＭ 年度回复数量，加 １ 后取对数

ＡＷＯＲＤ 年度回复总字数，加 １ 后取对数
ＡＷＯＲＤＳＤ 针对性，年度所有回复字数的标准差
ＲＥＡＤ 可读性，年度回复中不包含专业财务会计词汇的回复数量占总回复数的比例
ＢＳＧＯＬＤ 专业性，０－１ 变量，若董秘当年评为金牌董秘则取值为 １
ＴＩＭＥＬＩ⁃
ＮＥＳＳ 及时性，详见公式（１）

控制变量 ＲＯＡ 总资产回报率，企业当期净利润除以平均总资产
ＬＮＳＩＺＥ 企业规模，企业总资产自然对数
ＬＥＶ 资产负债率，企业当年度的负债除以总资产
ＴＯＢＩＮＱ 托宾 Ｑ 值，企业期末市值 ／ 总资产
ＦＩＲＳＴ 第一大股东持股比例
ＩＮ⁃
ＳＨＯＬＤ 机构投资者持股比例

ＭＨＯＬＤ 管理者持股比例
ＰＰＥＴＡ 固定资产净额占总资产的比例
ＯＣＴＡ 经营活动现金流量净额占总资产比例
ＡＧＥ 企业年龄，用 ＬＮ（１＋企业成立年限）表示
ＴＵＲＮ⁃
ＯＶＥＲ 企业年内日均换手率，等于年成交量 ／ 流通股本 ／ 交易日

ＳＯＥ ０－１ 变量，是否是国有企业，是取 １，否则取 ０
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制行业因素
Ｙｅａｒ 控制年份因素

表 ２　 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值
ＲＤ ２３７９８ ２ ３３ １ ９３５ ０ ００９ １０ ６３９

ＡＮＵＭ ２３７９８ ４ ２６ １ １７８ １ ０９９ ６ ７６８
ＡＷＯＲＤ ２３７９８ ８ ５１ １ ２４９ ２ ９９６ １１ ０１０

ＡＷＯＲＤＳＤ ２３７９８ ６３ ７８ ３６ ３７４ ９ ２３９ ２１８ ２３１
ＲＥＡＤ ２３７９８ ０ ２９ ０ ２１３ ０ ０００ ０ ８３６

ＢＳＧＯＬＤ ２３７９８ ０ ０６ ０ ２３３ ０ ０００ １ ０００
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ２３７９８ ０ ７７ ０ １２２ ０ ３３３ ０ ９７４

ＳＩＺＥ ２３７９８ ２２ １４ １ ２６５ １９ ７５３ ２６ １６４
ＲＯＡ ２３７９８ ０ ０４ ０ ０６８ －０ ２３８ ０ ２２３
ＬＥＶ ２３７９８ ０ ４０ ０ １９９ ０ ０５３ ０ ９０４

ＴＯＢＩＮＱ ２３７９８ ２ ０４ １ ２７２ ０ ８５２ ８ ５５０
ＦＩＲＳＴ ２３７９８ ３３ ２８ １４ ４０７ ８ ５３０ ７４ ６５０

ＩＮＳＴＨＯＬＤ ２３７９８ ４１ ７４ ２５ ３１７ ０ ３５０ ９４ １５６
ＭＳＨＡＲＥ ２３７９８ ０ １６ ０ ２０６ ０ ０００ ０ ６８６
ＰＰＥＴＡ ２３７９８ ０ ２０ ０ １４２ ０ ００２ ０ ７００
ＯＣＴＡ ２３７９８ ０ ０５ ０ ０６７ －０ １７４ ０ ２４８
ＡＧＥ ２３７９８ ２ ８９ ０ ３５６ １ ６０９ ３ ５２６

ＴＵＲＮＯＶＥＲ ２３７９８ ０ ６９ ０ ５５５ ０ ０５５ ２ ７４２
ＳＯＥ ２３７９８ ０ ２８ ０ ４４９ ０ ０００ １ ０００

　 　 （二）基准回归分析

本文采用模型（２）进行多元回归，检验社交媒体互动对创新投入的影响，结果如表 ３ 所示。 列

（１）至列（２）检验互动水平与企业创新投入之间的关系。 可以看到，ＡＮＵＭ 和 ＡＷＯＲＤ 的回归系数分
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别为 ０ １５４ 和 ０ １５０，且均在 １％的水平上显著为正，表明互动水平与企业创新投入显著正相关，即社

交媒体互动越频繁企业创新投入越高。 列（３）至列（６）检验互动质量与创新投入之间的关系，解释

变量的回归系数分别为 ０ ００１、０ ３９８、０ １６４ 和 ０ ３３４，且均在 １％的水平显著为正，表明针对性、可读

性、专业性和及时性越强，创新投入水平越高。 综合而言，社交媒体互动水平和互动质量对企业创新

投入都具有显著正向影响。

表 ３　 社交媒体互动与创新投入

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

ＡＮＵＭ ０ １５４∗∗∗

（１５ ０７３）
ＡＷＯＲＤ ０ １５０∗∗∗

（１５ ８６９）
ＡＷＯＲＤＳＤ ０ ００１∗∗∗

（４ １００）
ＲＥＡＤ ０ ３９８∗∗∗

（７ ７１５）
ＢＳＧＯＬＤ ０ １６４∗∗∗

（３ ５００）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ０ ３３４∗∗∗

（３ ７２２）
ＳＩＺＥ －０ ０９５∗∗∗ －０ ０９７∗∗∗ －０ ０４４∗∗∗ －０ ０４４∗∗∗ －０ ０４７∗∗∗ －０ ０４４∗∗∗

（－６ ９６４） （－７ １１４） （－３ ３３１） （－３ ３３６） （－３ ４９２） （－３ ２８５）
ＲＯＡ １ ２０６∗∗∗ １ ２１８∗∗∗ １ １８０∗∗∗ １ １５７∗∗∗ １ １４７∗∗∗ １ １７０∗∗∗

（５ ８９０） （５ ９４９） （５ ７３６） （５ ６３２） （５ ５７４） （５ ６８９）
ＬＥＶ ０ ３１３∗∗∗ ０ ３１５∗∗∗ ０ １８１∗∗ ０ １９０∗∗∗ ０ １８１∗∗ ０ １８９∗∗

（４ ２３８） （４ ２７３） （２ ４６２） （２ ５７８） （２ ４６０） （２ ５７１）
ＴＯＢＩＮＱ ０ ２２３∗∗∗ ０ ２２６∗∗∗ ０ ２３８∗∗∗ ０ ２３４∗∗∗ ０ ２３６∗∗∗ ０ ２３７∗∗∗

（２１ ９４２） （２２ ２３３） （２３ ４０５） （２２ ９９９） （２３ １１１） （２３ ２５９）
ＦＩＲＳＴ －０ ００７∗∗∗ －０ ００８∗∗∗ －０ ００９∗∗∗ －０ ００８∗∗∗ －０ ００９∗∗∗ －０ ００９∗∗∗

（－８ ０３９） （－８ ２１２） （－９ ４３４） （－９ ０８１） （－９ ４０６） （－９ ２３９）
ＩＮＳＴＨＯＬＤ ０ ００６∗∗∗ ０ ００６∗∗∗ ０ ００５∗∗∗ ０ ００５∗∗∗ ０ ００５∗∗∗ ０ ００５∗∗∗

（７ ９２３） （７ ７５７） （６ ６５９） （６ ７６０） （６ ６９３） （６ ７２４）
ＭＳＨＡＲＥ ０ ９２３∗∗∗ ０ ９１３∗∗∗ ０ ８７３∗∗∗ ０ ８７８∗∗∗ ０ ８７３∗∗∗ ０ ８７５∗∗∗

（１０ ９５２） （１０ ８４３） （１０ ３３０） （１０ ３９３） （１０ ３２９） （１０ ３４７）
ＰＰＥＴＡ －１ ３１８∗∗∗ －１ ２９３∗∗∗ －１ ３４４∗∗∗ －１ ３６８∗∗∗ －１ ３５６∗∗∗ －１ ３５７∗∗∗

（－１４ ７７１） （－１４ ４８６） （－１４ ９８５） （－１５ ２８０） （－１５ １３８） （－１５ １４５）
ＯＣＴＡ １ ６５６∗∗∗ １ ６５８∗∗∗ １ ６５０∗∗∗ １ ６３４∗∗∗ １ ６５３∗∗∗ １ ６５１∗∗∗

（８ ９０３） （８ ９２２） （８ ８３１） （８ ７５６） （８ ８５０） （８ ８３８）
ＡＧＥ －０ ２７６∗∗∗ －０ ２７２∗∗∗ －０ ３０４∗∗∗ －０ ２９９∗∗∗ －０ ３０２∗∗∗ －０ ３０１∗∗∗

（－７ ２６１） （－７ １７７） （－７ ９７９） （－７ ８６６） （－７ ９２９） （－７ ９１０）
ＴＵＲＮＯＶＥＲ ０ ０１５ ０ ０２１ ０ ０７７∗∗∗ ０ ０６８∗∗∗ ０ ０７７∗∗∗ ０ ０６７∗∗∗

（０ ６４０） （０ ９３２） （３ ４１１） （３ ００７） （３ ４１９） （２ ９８５）
ＳＯＥ ０ ０８２∗∗∗ ０ ０８９∗∗∗ ０ ０６２∗∗ ０ ０４８∗ ０ ０６０∗∗ ０ ０６２∗∗

（２ ８３８） （３ １１２） （２ １４３） （１ ６５１） （２ ０７２） （２ １５２）
＿ｃｏｎｓ ２ ０３８∗∗∗ １ ４７６∗∗∗ １ ３９３∗∗∗ １ ７１０∗∗∗ １ ５１０∗∗∗ １ ２２７∗∗∗

（６ ２５８） （４ ５７３） （４ ２９５） （５ ２３８） （４ ６３６） （３ ７４５）
Ｎ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８
ａｄｊ Ｒ２ ０ ２８２７ ０ ２８３４ ０ ２７６３ ０ ２７７６ ０ ２７６２ ０ ２７６２
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值，下同
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　 　 就控制变量而言，托宾 Ｑ（ＴＯＢＩＮＱ）、经营活动净现金流量（ＯＣＴＡ）均与创新投入呈现显著的正

向关系。 机构投资者持股（ ＩＮＳＴＨＯＬＤ）的系数显著为正，说明机构投资者的关注能促进企业创新投

入。 固定资产净额（ＰＰＥＴＡ）的回归系数显著为负，说明大量投资固定资产会导致创新投入的降低。
控制变量的结果和已有文献基本相符。

（三）稳健性检验

首先，本文采用工具变量法解决潜在的内生性问题。 参考 Ｈｕａｎｇ 等［３６］ 的研究，本文分别采用同

年度同行业其他企业社交媒体互动水平的均值（ＡＮＵＭ＿ＭＥＡＮ 和 ＡＷＯＲＤ＿ＭＥＡＮ）以及同年度同行业

其他企业社交媒体互动质量（针对性、可读性和及时性）的均值（ＡＷＯＲＤＳＤ＿ＭＥＡＮ、ＲＥＡＤ＿ＭＥＡＮ 和

ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＭＥＡＮ）作为工具变量。 一方面，由于同行业企业间存在竞争，在进行互动决策时可能

会参考同行业其他企业的做法；另一方面，行业平均互动水平和互动质量不太可能直接影响某个企

业的创新投入。 因此这五个变量符合工具变量相关性和外生性的要求。 由于 ＢＳＧＯＬＤ 为虚拟变量，
本文使用女性董秘（ＢＳＦＥＭＡＬＥ）和高学历董秘（ＢＳＥＤＵ）作为专业性（ＢＳＧＯＬＤ）的工具变量。 若董

秘为女性，则 ＢＳＦＥＭＡＬＥ 取值为 １；若董秘的学历为硕士及以上，则 ＢＳＥＤＵ 取值为 １。 一方面，女性

董秘因具有不同的沟通风格，对社交媒体互动产生不同的积极影响，较高的学历通常意味着更高水

平的专业知识和技能；另一方面，董秘的性别和学历不太可能直接影响企业创新投入，因此这两个变

量符合工具变量的要求。
表 ４ 为运用工具变量法进行两阶段最小二乘法的回归结果。 列（１）（３）（５）（７）（９）（１１）分别展

示了第一阶段的回归结果。 回复数量以及回复总字数的行业年度均值分别与企业回复数以及回复

总字数显著正相关，针对性、可读性和及时性的行业年度均值分别与针对性、可读性和及时性显著正

相关，女性董秘和高学历董秘与企业回复的专业性显著正相关，证明工具变量的选取具备适当性。
列（２）（４）（６）（８）（１０）（１２）的第二阶段回归显示，所有解释变量的系数仍显著为正，表明前述结果

是稳健的。
其次，为了解决遗漏变量、反向因果以及变量度量方式导致的结果偏差，本文进行以下稳健性检

验①：（１）参考以往研究［３７］，进一步控制 ＣＥＯ 的特征，包括性别、年龄、任期，以及董事会的特征，包括

董事会规模、女性董事比例、独立董事比例，结果保持稳健。 （２）使用第（ ｔ＋１）年的创新投入作为被

解释变量，结论不变。 （３）使用研发支出的自然对数（ＲＤ２）作为企业创新投入的替代变量，结果保持

不变。 （４）使用平均回复字数（ＡＭＥＡＮ）和企业年度回复率（ＲＡＴＥ）对互动水平和质量进行替代度

量，结果保持稳健。

五、进一步分析

（一）机制检验

依照前文阐述的理论逻辑，社交媒体互动通过信息沟通与投资者建立良好关系，一方面能减少

投资者逆向选择，同时可以缓解融资约束、降低管理者职业担忧、增加管理者对创新失败的容忍度

（失败容忍机制），另一方面能加强对管理者的外部监督，缓解代理问题（公司治理机制），进而促进

企业创新投入。 接下来，本文对这两种机制分别进行检验，观察不同情境下社交媒体互动的创新促

进作用是否存在差异。 具体而言，如果这两个机制成立，本文预期对失败容忍度较低的企业以及治

理需求较高的企业来说，社交媒体互动能对企业创新投入产生更大的影响。
１ 失败容忍机制

鉴于融资约束和业绩压力对企业创新能力具有重要影响，本文从以下两方面对失败容忍度进行

度量：一方面，获得融资是企业创新的核心问题。 融资约束较高的企业难以获取创新所需资金，而短

暂的投资中断就可能导致创新活动停滞不前或难以利用最前沿的技术，进而阻碍企业创新［３８］，因此
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这类企业难以承担创新的风险，对失败的容忍度较低。 本文构建变量 ＦＣＨ，当融资约束 ＳＡ 指数大于

所有企业的行业年份中位数时，ＦＣＨ 取值为 １，否则为 ０。 另一方面，已有证据显示，大多数管理者愿

意削减可自由支配的支出（如创新投入），以达到或超过业绩基准［３９］。 若没有达到业绩预期，投资者

可能基于负面信息退出创新，导致股价下跌，管理者也面临更大的解雇风险，因此当管理者面临更大

业绩压力时更难接受创新失败，进而不愿意创新［４０］。 据此，本文构建变量 ＬＯＳＳ，当企业当年净利润

小于 ０ 时，ＬＯＳＳ 取值为 １，否则为 ０。

表 ４　 工具变量法

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＡＮＵＭ ＲＤ ＡＷＯＲＤ ＲＤ ＡＷＯＲＤＳＤ ＲＤ

ＡＮＵＭ＿ＭＥＡＮ ０ ０８０∗

（１ ７８４）
ＡＮＵＭ ５ ５１７∗

（１ ７６２）
ＡＷＯＲＤ＿ＭＥＡＮ ０ ０８３∗

（１ ７２６）
ＡＷＯＲＤ ８ １６８∗

（１ ７３２）
ＡＷＯＲＤＳＤ＿ＭＥＡＮ ２７ ５５４∗∗∗

（９ ８６１）
ＡＷＯＲＤＳＤ ０ ０２６∗∗∗

（４ ６０６）
＿ｃｏｎｓ －４ ３７５∗∗∗ ２４ １２１∗ －１ ０８２∗∗∗ ５ ２８４∗ －９８ ７３１∗∗∗ ４ ０４６∗∗∗

（－１７ ４３３） （１ ８６３） （－２ ６０２） （１ ８３４） （－７ ４１１） （１０ ６３５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３７８５ ２３７８５ ２３７８５ ２３７８５ ２３７８５ ２３７８５
ａｄｊ Ｒ２ ０ ２１８  ０ １８５  ０ ０４９ 

（７） （８） （９） （１０） （１１） （１２）
ＲＥＡＤ ＲＤ ＢＳＧＯＬＤ ＲＤ ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ＲＤ

ＲＥＡＤ＿ＭＥＡＮ ０ ９６８∗∗∗

（２７ ９１２）
ＲＥＡＤ ０ ８５９∗∗∗

（２ ７２９）
ＢＳＦＥＭＡＬＥ ０ ０２８∗∗∗

（８ ２９１）
ＢＳＥＤＵ ０ ０２３∗∗∗

（７ ４４４）
ＢＳＧＯＬＤ ４ １００∗∗∗

（５ ６０５）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＭＥＡＮ ０ ４８２∗∗∗

（６ ３９４）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ５５ ８５７∗∗∗

（６ ２１９）
＿ｃｏｎｓ －０ ０２２ ３ ９１２∗∗∗ －０ ６１８∗∗∗ ４ １７９∗∗∗ ０ ２８２∗∗∗ －２５ ２９０∗∗∗

（－０ ５９９） （１２ １５４） （－１３ ５７８） （６ ９１１） （６ ２５６） （－５ １１２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３７８５ ２３７８５ ２３５７８ ２３５７８ ２３７８５ ２３７８５
ａｄｊ Ｒ２ ０ ０５３２ ０ １１３３ ０ ０４３７ ０ １０１６ ０ ０４８６ 
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　 　 表 ５ 报告了基于融资约束对失败容忍机制进行检验的结果。 列（１）至列（２）结果显示，高融资

约束和互动水平的交互项（ＡＮＵＭ＿ＦＣＨ 和 ＡＷＯＲＤ＿ＦＣＨ）的回归系数均在 １％的水平上显著为正，说
明互动水平对创新投入的促进作用在融资约束高的企业中更明显；列（３）至列（６）的结果显示，高融

资约束和互动质量的交互项（ＲＥＡＤ＿ＦＣＨ、ＢＳＧＯＬＤ＿ＦＣＨ 和 ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＦＣＨ）的系数均显著为正，
说明互动质量（包括可读性、专业性和及时性）对创新投入的促进作用在融资约束高的企业中更明

显。 表 ６ 报告了基于业绩压力对失败容忍机制进行检验的结果。 列（１）至列（２）结果显示，高业绩

压力和互动水平的交互项（ＡＮＵＭ＿ＬＯＳＳ 和 ＡＷＯＲＤ＿ＬＯＳＳ）的回归系数均显著为正，说明互动水平对

创新投入的促进作用对于业绩压力大的企业更为显著；列（３）至列（６）的结果显示，高业绩压力和互

动质量的交互项（ＡＷＯＲＤＳ＿ＬＯＳＳ、ＲＥＡＤ＿ＬＯＳＳ、和 ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＬＯＳＳ）的回归系数均显著为正，说明

互动质量（包括针对性、可读性和及时性）对创新投入的促进作用在业绩压力大的企业中更明显。 与

预期相一致，融资约束高以及业绩压力大的企业对创新失败的容忍度较低，因而社交媒体互动产生

的正面作用更明显，验证了失败容忍机制。

表 ５　 失败容忍机制：基于融资约束

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

ＡＮＵＭ ０ １１９∗∗∗

（８ ８７５）
ＡＮＵＭ＿ＦＣＨ ０ ０７４∗∗∗

（４ ０２７）
ＡＷＯＲＤ ０ １１９∗∗∗

（９ ３４８）
ＡＷＯＲＤ＿ＦＣＨ ０ ０６６∗∗∗

（３ ７０５）
ＡＷＯＲＤＳＤ ０ ００１∗∗∗

（３ １８５）
ＡＷＯＲＤＳＤ＿ＦＣＨ －０ ０００

（－０ ４２４）
ＲＥＡＤ ０ ２４４∗∗∗

（３ ３６９）
ＲＥＡＤ＿ＦＣＨ ０ ３１２∗∗∗

（３ ０４２）
ＢＳＧＯＬＤ ０ ０３８

（０ ５４４）
ＢＳＧＯＬＤ＿ＦＣＨ ０ ２４６∗∗

（２ ５０７）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ０ １４１

（１ ２３２）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＦＣＨ ０ ４２５∗∗

（２ ５２２）
ＦＣＨ －０ ３４４∗∗∗ －０ ５８９∗∗∗ －０ ０１２ ０ ２００∗∗ －０ ０４１ －０ ３５５∗∗∗

（－４ ２２８） （－３ ９００） （－０ ２４０） （２ ４５９） （－１ ３２４） （－２ ６７６）
＿ｃｏｎｓ ２ ３１０∗∗∗ １ ８６１∗∗∗ １ ４５１∗∗∗ １ ６５６∗∗∗ １ ６０５∗∗∗ １ ４４３∗∗∗

（６ ６６２） （５ ３３９） （４ ２２９） （４ ７７８） （４ ６４２） （４ １４７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８
ａｄｊ Ｒ２ ０ ２８３１ ０ ２８３８ ０ ２７６３ ０ ２７７９ ０ ２７６４ ０ ２７６４
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表 ６　 失败容忍机制：基于业绩压力

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

ＡＮＵＭ ０ １３７∗∗∗

（１２ ９３４）
ＡＮＵＭ＿ＬＯＳＳ ０ １３９∗∗∗

（４ ４４５）
ＡＷＯＲＤ ０ １３２∗∗∗

（１３ ０８１）
ＡＷＯＲＤ＿ＬＯＳＳ ０ １４６∗∗∗

（５ ０７５）
ＡＷＯＲＤＳＤ ０ ００１∗∗∗

（２ ７７１）
ＡＷＯＲＤＳＤ＿ＬＯＳＳ ０ ００３∗∗∗

（２ ７５２）
ＲＥＡＤ ０ ３６６∗∗∗

（６ ６７４）
ＲＥＡＤ＿ＬＯＳＳ ０ ２７４∗

（１ ７６６）
ＢＳＧＯＬＤ ０ １５８∗∗∗

（３ ０５５）
ＢＳＧＯＬＤ＿ＬＯＳＳ ０ ０８２

（０ ４１２）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ０ ２６９∗∗∗

（２ ８３０）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＬＯＳＳ ０ ５５２∗∗

（２ ００１）
ＬＯＳＳ －０ ５５６∗∗∗ －１ ２０１∗∗∗ －０ １４３∗ ０ ２４９∗∗ ０ ０５０ －０ ３７１∗

（－４ ２０１） （－５ ０１６） （－１ ７１３） （２ ０４５） （１ ０４４） （－１ ７１５）
＿ｃｏｎｓ ２ １０８∗∗∗ １ ６２２∗∗∗ １ ４１３∗∗∗ １ ６８３∗∗∗ １ ４９７∗∗∗ １ ２７０∗∗∗

（６ １８８） （４ ８０５） （４ １７９） （５ １５１） （４ ４０６） （３ ８６２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８
ａｄｊ Ｒ２ ０ ２８３３ ０ ２８４３ ０ ２７６６ ０ ２７７７ ０ ２７６２ ０ ２７６３

　 　 ２ 公司治理机制

基于内部和外部治理视角，本文选择管理者权力以及机构投资者持股两个变量来度量企业的内

外部治理需求：一方面，管理者权力大的企业面临的代理冲突较大而受到的监督较小，更有可能也更

有条件进行短视行为。 参考已有文献［３５］，本文选取两职合一（ＤＵＡＬ）来度量管理者权力，若 ＣＥＯ 兼

任董事长，则 ＤＵＡＬ 取值为 １，否则为 ０。 另一方面，机构投资者通常会积极参与企业事务，提出建议、
行使投票权，并与管理者进行对话，以确保企业的长期利益，较高的机构持股比例通常被认为是企业

外部治理效果较好的表现。 据此，本文构建变量 ＩＮＳＬ，当企业的机构持股比例小于所有企业的行业

年份中位数时，ＩＮＳＬ 取值为 １，否则为 ０。 当 ＣＥＯ 兼任董事长以及机构投资者持股比例较低时，预期

企业的治理需求较高。
表 ７ 报告了基于 ＣＥＯ 权力对公司治理机制进行检验的结果。 列（１）和列（２）中，两职合一和互

动水平的交互项（ＡＮＵＭ＿ＤＵＡＬ 和 ＡＷＯＲＤ＿ＤＵＡＬ）的系数均显著为正，说明互动水平对创新投入的促

进作用在 ＣＥＯ 权力大的企业中更明显；列（３）和列（６）中，两职合一和互动质量的交互项（ＡＷＯＲＤＳＤ＿
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ＤＵＡＬ 和 ＲＥＡＤ＿ＤＵＡＬ）的回归系数显著为正，说明互动质量（包括针对性和可读性）对创新投入的促

进作用在 ＣＥＯ 权力大的企业中更明显。 表 ８ 报告了基于机构投资者持股对公司治理机制进行检验

的结果。 列（１）至列（２）结果显示，低机构持股比例和互动水平的交互项（ＡＮＵＭ＿ＩＮＳＬ 和 ＡＷＯＲＤ＿
ＩＮＳＬ）的回归系数均显著为正，说明互动水平对创新投入的促进作用对于机构持股比例较低的企业

更为显著；列（３）至列（６）的结果显示，低机构持股比例和社交媒体互动质量的交互项（ＲＥＡＤ＿ＩＮＳＬ、
ＢＳＧＯＬＤ＿ＩＮＳＬ 和 ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＩＮＳＬ）的回归系数均显著为正，说明互动质量（可读性、专业性和及时

性）对创新投入的促进作用在机构持股比例较低的企业中更明显。 与预期相一致，管理者权力大以

及机构投资者持股比例较低的企业的治理需求越高，社交媒体互动对创新投入的促进作用越强，验
证了公司治理机制。

表 ７　 公司治理机制：基于两职合一

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

ＡＮＵＭ ０ １３２∗∗∗

（１１ ４３３）
ＡＮＵＭ＿ＤＵＡＬ ０ ０６３∗∗∗

（３ ０５８）
ＡＷＯＲＤ ０ １２７∗∗∗

（１１ ５９１）
ＡＷＯＲＤ＿ＤＵＡＬ ０ ０７１∗∗∗

（３ ５５４）
ＡＷＯＲＤＳＤ ０ ００１∗∗

（２ ０５９）
ＡＷＯＲＤＳＤ＿ＤＵＡＬ ０ ００１∗

（１ ７７１）
ＲＥＡＤ ０ ３０６∗∗∗

（４ ８８３）
ＲＥＡＤ＿ＤＵＡＬ ０ ２４６∗∗

（２ １７４）
ＢＳＧＯＬＤ ０ ２０１∗∗∗

（３ ３１１）
ＢＳＧＯＬＤ＿ＤＵＡＬ －０ １０８

（－１ ０２０）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ０ ２３７∗∗

（２ ３４８）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＤＵＡＬ ０ ２７６

（１ ４５６）
ＤＵＡＬ －０ ２０２∗∗ －０ ５４１∗∗∗ ０ ００２ ０ ２５２∗∗∗ ０ ０８１∗∗∗ －０ １３８

（－２ ３０９） （－３ ２２４） （０ ０４８） （２ ９３５） （３ １４９） （－０ ９３４）
＿ｃｏｎｓ ２ ０８４∗∗∗ １ ６３１∗∗∗ １ ３９７∗∗∗ １ ５８２∗∗∗ １ ４２６∗∗∗ １ ２２９∗∗∗

（６ ０２３） （４ ７３５） （４ ３５９） （４ ６３７） （４ １７１） （３ ５７０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３４８６ ２３４８６ ２３４８６ ２３４８６ ２３４８６ ２３４８６
ａｄｊ Ｒ２ ０ ２８４１ ０ ２８５０ ０ ３１３８ ０ ２７９１ ０ ２７７６ ０ ２７７７
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表 ８　 公司治理机制：基于机构持股

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ２ ＲＤ２ ＲＤ２ ＲＤ２ ＲＤ２ ＲＤ２

ＡＮＵＭ ０ １２８∗∗∗

（９ １１５）
ＡＮＵＭ＿ＩＮＳＬ ０ ０５０∗∗∗

（２ ７０９）
ＡＷＯＲＤ ０ １２５∗∗∗

（９ ４７７）
ＡＷＯＲＤ＿ＩＮＳＬ ０ ０４８∗∗∗

（２ ６８８）
ＡＷＯＲＤＳＤ ０ ００２∗∗∗

（３ ３７７）
ＡＷＯＲＤＳＤ＿ＩＮＳＬ －０ ００１

（－０ ９３８）
ＲＥＡＤ ０ ３０２∗∗∗

（４ ３１７）
ＲＥＡＤ＿ＩＮＳＬ ０ １８７∗

（１ ９１５）
ＢＳＧＯＬＤ ０ ０７４

（１ １４３）
ＢＳＧＯＬＤ＿ＩＮＳＬ ０ ２１２∗∗

（２ １５２）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ０ ０６３

（０ ５２７）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＩＮＳＬ ０ ５１６∗∗∗

（３ ００７）
ＩＮＳＬ －０ ４３７∗∗∗ －０ ６３０∗∗∗ －０ ２０７∗∗∗ ０ ０３４ －０ ２５４∗∗∗ －０ ４９７∗∗∗

（－５ １２３） （－４ １４５） （－３ ８４９） （０ ４２８） （－６ ３４０） （－３ ５９９）
＿ｃｏｎｓ ２ ３９２∗∗∗ １ ９２２∗∗∗ １ ６４３∗∗∗ １ ８２９∗∗∗ １ ７７０∗∗∗ １ ６４７∗∗∗

（６ ９２１） （５ ５３５） （４ ８３７） （５ ６７０） （５ １８５） （４ ９７０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３７９７ ２３７９７ ２３７９７ ２３７９７ ２３７９７ ２３７９７
ａｄｊ Ｒ２ ０ ２８３８ ０ ２８４５ ０ ２７７４ ０ ３１４７ ０ ２７７４ ０ ３１３４

　 　 （二）管理者短视的影响

社交媒体互动可能通过失败容忍机制和公司治理机制促进创新投入，且这一作用可能会受到管

理者短视这一内在特质的影响。 管理者短视指管理者的决策视野较窄，反映了管理者的时间认知特

质，且这种认知特征将直接塑造管理者的行为，从而影响组织的投资决策［４１］。 已有文献表明管理者

短视是企业创新的重要影响因素之一［４１－４２］。 管理者短视对社交媒体互动和企业创新的调节作用主

要体现在以下两个方面：一方面，管理者的短视可能导致他们忽视或低估社交媒体互动对企业创新

的潜在价值。 他们可能更关注短期业绩和传统的信息渠道，而对社交媒体互动的重要性和影响力缺

乏认识。 这种忽视可能导致错失与投资者进行互动和反馈的机会，管理者未能充分利用社交媒体在

创新方面提供的机遇，限制了社交媒体互动对企业创新的影响。 另一方面，短视的管理者可能将短

期的财务目标置于长期创新项目之上，导致分配给创新项目的资源不足，包括资金、人力、技术和时

间等。 这种有限的资源配置阻碍了社交媒体互动在推动创新方面的作用发挥。 因此，本文预期管理

者短视会削弱社交媒体互动对创新投入的促进作用。
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参考已有文献［４１］的做法，本文通过计算短视词频与管理者讨论与分析总词频的比值，得到变量

ＭＹＯＰＩＡ，该值越大说明管理者越短视。 在模型（２）基础上加入ＭＹＯＰＩ Ａｉ，ｔ 以及 Ｉｎｔｅｒａｃｔｉ，ｔ 和ＭＹＯＰＩ Ａｉ，ｔ

的交乘项，以检验管理者短视这一特征对社交媒体互动与创新投入之间关系的调节作用，结果如表 ９
所示。 列（１）至列（２）报告了管理者短视对互动水平与创新投入之间关系的调节作用，结果显示，互
动水平与管理者短视（ＭＹＯＰＩＡ）的交乘项（ＡＮＵＭ＿ＭＹＯＰＩＡ 和 ＡＷＯＲＤ＿ＭＹＯＰＩＡ）的回归系数显著为

负，表明管理者短视削弱了互动水平对创新投入的促进作用。 列（３）至列（６）报告了管理者短视对

互动质量与创新投入之间关系的调节作用，结果显示，针对性（ＡＷＯＲＤＳＤ）和专业性（ＢＳＧＯＬＤ）与管

理者短视（ＭＹＯＰＩＡ）的交乘项的回归系数均显著为负，表明管理者短视削弱了互动质量（包括针对性

和专业性）对创新投入的促进作用。 总体而言，结果与预期相一致，由于管理者的短视倾向，他们可

能更倾向于将资源投入短期回报较高的项目上，而忽视社交媒体互动对创新的潜在作用。

表 ９　 管理者短视的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

ＡＮＵＭ ０ ２３７∗∗∗

（１１ ８７４）
ＡＮＵＭ＿ＭＹＯＰＩＡ －３ ４７３∗∗∗

（－５ ０１１）
ＡＷＯＲＤ ０ ２４１∗∗∗

（１２ ８６２）
ＡＷＯＲＤ＿ＭＹＯＰＩＡ －３ ７７４∗∗∗

（－５ ８２３）
ＡＷＯＲＤＳＤ ０ ００６∗∗∗

（４ １６８）
ＡＷＯＲＤＳＤ＿ＭＹＯＰＩＡ －０ １０１∗∗

（－２ ０２６）
ＲＥＡＤ ０ ３９６∗∗∗

（３ ７６８）
ＲＥＡＤ＿ＭＹＯＰＩＡ ０ ３６４

（０ ０９４）
ＢＳＧＯＬＤ ０ ３８２∗∗∗

（４ ０３６）
ＢＳＧＯＬＤ＿ＭＹＯＰＩＡ －８ １４０∗∗

（－２ ２４５）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ０ ３６６∗

（１ ９４４）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＭＹＯＰＩＡ －１ ７７４

（－０ ２７０）
ＭＹＯＰＩＡ １０ ９２０∗∗∗ ２８ ０７４∗∗∗ －１ １６７ －３ ９４７ －４ ５３０∗∗∗ －３ ０６４

（３ ６４５） （５ ０９３） （－０ ３１４） （－１ ３３５） （－５ ２００） （－０ ５９９）
＿ｃｏｎｓ １ ７６１∗∗∗ ０ ７７１∗∗ －０ １７３ １ ７５６∗∗∗ １ ５９３∗∗∗ １ ２４９∗∗∗

（５ ２６３） （２ ２０１） （－０ ２３７） （５ ２１９） （４ ９５８） （３ ５４８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３３９０ ２３３９０ ２３３９０ ２３３９０ ２３３９０ ２３３９０
ａｄｊ Ｒ２ ０ ２８３７ ０ ２８４６ ０ ３７４３ ０ ２７８２ ０ ３１３７ ０ ２７６７

８９ 东南大学学报（哲学社会科学版） 第 ２６ 卷



　 　 （三）上市板块的影响

本文进一步考察社交媒体互动的创新促进作用对于不同上市板块的企业是否有所不同。 相较

于主板上市的企业，创业板上市的企业规模较小，面临的资金约束和信息不对称程度更大［４３］，而社

交媒体互动提供了一个低成本、高效率的渠道，使其能够广泛传播企业信息、吸引潜在投资者和客

户，从而增加融资的机会。 因此本文预期社交媒体互动对于创业板上市企业发挥的创新促进作用更

强。 基于此，本文构建变量 ＧＥＭ，若为创业板上市企业则取值为 １，否则为 ０。 本文在模型（２）的基础

上加入了 ＧＥＭ 以及 Ｉｎｔｅｒａｃｔｉ，ｔ 和 ＧＥＭ 的交乘项，以检验对于不同板块上市企业，社交媒体互动对创

新投入的作用是否不同，结果如表 １０ 所示。 列（１）至列（２）结果显示，ＧＥＭ 和社交媒体互动水平的

交互项（ＡＮＵＭ＿ＧＥＭ 和 ＡＷＯＲＤ＿ＧＥＭ）的回归系数均在 １％的水平上显著为正，说明社交媒体互动水

平对创新投入的促进作用对于创业板上市企业而言更为显著；列（３）至列（６）的结果显示，ＧＥＭ 和社

交媒体互动质量的交互项（ＲＥＡＤ＿ＧＥＭ 和 ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＧＥＭ）的回归系数均显著为正，说明社交媒

体互动质量（包括可读性和及时性）对创新投入的促进作用在创业板上市企业中更明显。 总体而言，
通过积极参与社交媒体互动，创业板企业可以主动传递信息、回答问题、解决疑虑，增加透明度和信

任度，与投资者和市场建立更紧密的联系，这有助于缓解信息不对称，提高投资者对企业的了解和信

心，推动创新的发展。

表 １０　 上市板块的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

ＡＮＵＭ ０ １２１∗∗∗

（１１ １５３）
ＡＮＵＭ＿ＧＥＭ ０ １２４∗∗∗

（５ ０１２）
ＡＷＯＲＤ ０ １１７∗∗∗

（１１ ４２５）
ＡＷＯＲＤ＿ＧＥＭ ０ １３４∗∗∗

（５ ３９１）
ＡＷＯＲＤＳＤ ０ ００１∗∗∗

（３ １７９）
ＡＷＯＲＤＳＤ＿ＧＥＭ ０ ０００

（０ ２８９）
ＲＥＡＤ ０ ３１６∗∗∗

（５ ４２３）
ＲＥＡＤ＿ＧＥＭ ０ ２７２∗∗

（２ １１４）
ＢＳＧＯＬＤ ０ １３９∗∗

（２ ５３６）
ＢＳＧＯＬＤ＿ＧＥＭ ０ １０６

（０ ８３８）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ０ ２１６∗∗

（２ ２３４）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ＿ＧＥＭ ０ ３７４∗

（１ ６９０）
ＧＥＭ －０ ４１６∗∗∗ －１ ０３６∗∗∗ ０ １９８∗∗∗ ０ ３９９∗∗∗ ０ ２１０∗∗∗ －０ １８９

（－３ ７２３） （－４ ７９３） （３ ５７２） （４ １４４） （７ １０３） （－１ ０６７）
＿ｃｏｎｓ １ ９１６∗∗∗ １ ５１０∗∗∗ １ ０１２∗∗∗ １ ２８０∗∗∗ １ １２０∗∗∗ １ ２１５∗∗∗

（５ ５５５） （４ ４０３） （２ ９８８） （３ ７６０） （３ ２８９） （３ ７２２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８ ２３７９８
ａｄｊ Ｒ２ ０ ２８４３ ０ ２８５２ ０ ２７８０ ０ ２７９４ ０ ２７８０ ０ ３１３５
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　 　 （四）经济后果检验

鉴于创新产出是创新的最终成果的体现，本文补充测试社交媒体互动对企业创新产出的影响。
使用企业当年度申请专利数量加 １ 的自然对数（ＰＡＴＥＮＴ）度量创新产出，表 １１ 的结果指出，所有解

释变量的回归系数依然显著为正，表明通过积极与投资者互动并确保互动质量，企业的创新产出显

著提高。

表 １１　 社交媒体互动与创新产出

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＰＡＴＥＮＴ ＰＡＴＥＮＴ ＰＡＴＥＮＴ ＰＡＴＥＮＴ ＰＡＴＥＮＴ ＰＡＴＥＮＴ

ＡＮＵＭ ０ ０９３∗∗∗

（１２ ３８８）
ＡＷＯＲＤ ０ ０９５∗∗∗

（１３ ７０５）
ＡＷＯＲＤＳＤ ０ ００１∗∗∗

（３ ２５７）
ＲＥＡＤ ０ １９１∗∗∗

（５ ０１７）
ＢＳＧＯＬＤ ０ １６１∗∗∗

（４ ６６４）
ＴＩＭＥＬＩＮＥＳＳ ０ ３５７∗∗∗

（５ ３９７）
＿ｃｏｎｓ －１２ ０８６∗∗∗ －１２ ４２３∗∗∗ －１２ ４７８∗∗∗ －１２ ３２７∗∗∗ －１２ ３６８∗∗∗ －１２ ６６０∗∗∗

（－５０ １９４） （－５２ ０６２） （－５２ １０４） （－５１ １２１） （－５１ ４３１） （－５２ ３３８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３７７８ ２３７７８ ２３７７８ ２３７７８ ２３７７８ ２３７７８
ａｄｊ Ｒ２ ０ ４２１３ ０ ４２２１ ０ ４１７８ ０ ４１８１ ０ ４１８０ ０ ４１８２

六、结论与建议

在高质量发展及创新驱动的战略背景下，研究如何利用社交媒体互动平台打造健康的资本市

场，助力企业创新及高质量发展具有重要的理论和现实意义。 本文以 ２０１０—２０２２ 年 Ａ 股上市公司

为样本，对社交媒体互动水平、互动质量与企业创新投入之间的关系进行研究。 结果表明，社交媒体

互动水平和互动质量与创新投入之间具有显著正相关的关系，且经过一系列稳健性检验之后结论保

持不变。 具体来说，社交媒体互动数量以及互动的针对性、可读性、专业性和及时性均能显著促进创

新投入。 进一步分析可能的影响机制，本文发现，相较于失败容忍度较高的企业和治理需求较低的

企业，社交媒体互动的创新促进作用对于失败容忍度较低和治理需求较高的企业来说更为显著。 本

文探索了管理者短视对社交媒体互动和企业创新之间关系的影响，发现管理者短视会削弱社交媒体

互动对企业创新投入的促进作用。 异质性表明，相较于主板上市企业，社交媒体互动对创新投入的

促进作用对于创业板上市企业而言更为显著。
本文验证了社交媒体互动能够通过提高失败容忍度和改善公司治理来提高企业及管理者的创

新意愿、增加创新投入，这一发现具有重要的理论和实践价值。 在理论方面，本文从社交媒体互动水

平和互动质量两方面更为全面地评估了社交媒体互动对企业创新投入的影响，不仅丰富了创新的影

响因素的相关研究，也扩展了社交媒体互动的经济后果研究，进一步机制分析也有助于更深入地理

解社交媒体互动与企业创新之间的关系。 在实践方面，对企业而言，为了实现自身的持续创新和高
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质量发展，企业不仅应认识到社交媒体的价值，积极与外部利益相关者互动，还可以选聘更具沟通经

验和知识储备的董秘来进行信息沟通，以提高互动质量；对政府而言，可以制定相应的法律法规来积

极引导、鼓励企业重视投资者互动。 减少模板化回复，提高回复的可读性和针对性，尤其是对于创新

压力较大、治理需求较高以及管理者较为短视的企业更为重要。
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